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Gtebsza obnizka stép Fed. W strefie euro dalsze
pogorszenie koniunktury, krajowa gospodarka juz
hie przyspiesza.

e Na globalnym rynku finansowym ubiegty tydzien mingt pod znakiem
posiedzenia Komitetu Otwartego Rynku Fed (FOMC) i oczekiwanego rozpoczecia
luzowania polityki monetarnej w USA po okresie najwyzszych od ponad 2 dekad
stép procentowych.

o FOMC obnizyt stopy procentowe o 50 pkt. baz, w tym w tym stope funduszy
federalnych do 4,75% - 5,00%. Skala obnizki okazata sie wieksza od oczekiwan
wiekszosci analitykéw (25 pkt. baz.). Natomiast nie mozna powiedzieé, by skala
obnizki catkowicie zaskoczyta rynki finansowe, ktére w $lad za doniesieniomi
prasowymi o mozliwej wiekszej skali obnizki, na kilka dni przed posiedzeniem
zaczety dyskontowaé ciecie o 50 pkt. baz. z prawdopodobienstwem ponad 50%.

e Przekaz Fed uzasadniajacy obnizenie stép o 50 pkt. baz. mozna najkrécej ujaé:
FOMC zyskat ,wiekszg pewnosé, ze inflacja zmierza ku poziomowi 2% (cytat
z komunikatu FOMC), co pozwolito mu wykonaé wyprzedzajqgce ciecie stép
majqce na celu wsparcie rynku pracy (przekaz prezesa Powella na konferencii).

e Jednoczesnie podczas konferencji prasowej prezes Fed bardzo starat sie by
wrze$niowa obnizka stép nie zostata zinterpretowana jako poczqtek bardzo
agresywnego luzowania polityki monetarnej (kolejne obnizki stép o 50 pkt. baz.).
Podkreslit m.in, ze Fed nie ma ustalonego kursu polityki monetarnej i ze bedzie
podejmowat decyzje z posiedzenia na posiedzenie. Jednoczesnie kwartalna
aktualizacja projekcji cztonkdw FOMC wskazata na zwiekszenie mediany
oczekiwanej skali obnizenia stép Fed do tqcznie 200 pkt. baz. z szczytu stép do
korica 2025 r. do 3,25%-3,50% (vs. 4,00%-4,25 oczekiwane w czerwcowej projekcii).

e Pomimo iz przed decyzjq rynki zwiekszyty oczekiwania na obnizke o 50 pkt.
baz, to ostatecznie wieksza wrzesniowa obnizka stép w potgczniu
z konserwatywnym przekazem prezesa Fed dot. przysztosci okazata sie trudna
do jednoznacznego zinterpretowania przez rynki, stqd ich ubiegtotygodniowe
zachowanie w poszczegdlnych segmentach trudno wpisaé w  jakich$
jednoznaczny spoéjny wzor.

e Rynek stopy procentowe]j w USA zareagowat na decyzje Fed korektq
wzrostowq rentownos$ci obligacji o dtuzszych terminach zapadalnos$ci.
Rentownosci 10-letnich obligaciji skarbowych w USA wzrosty w skali minionego
tygodnia o blisko 10 pkt. baz. do 3,74%, a w $lad za nimi (choé w mniejszej skali, o
5 pkt. baz.) 10-letki niemieckie (do 2,20%).

e Na rynku akcji pierwsza reakcja na obnizke o 50 pkt. baz. byta bardzo
pozytywna, niemniej optymizmu nie starczyto do korica tygodnia. Ostatecznie
w skali catego minionego tygodnia indeks akcji MSCI wzrdst w USA o 1,4%, na
rynkach wschodzgcych o 19%, natomiast w strefie euro ledwie o 0,3%. W efekcie
w skali catego tygodnia globalny indeks akcji MSCI wzrést 0 1,2%.
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« Na globalnym rynku walutowym dolar ostabit sie w relaciji do euro (powyzej
115 dolara za euro), niemniej w relacji do koszyka walut jego wartos$¢ nie zmienita
sie w skali tygodnia (to m.in. efekt wyraznego ostabienia jena). Réwnolegle
w relacji do koszyka walut zyskato euro (+0,3%).

e Krajowy rynek finansowy podagzat w minionym tygodniu za zmianami
w poszczegdlnych segmentach globalnego rynku. Rentownos$ci ztotowych
papieréw skarbowych wzrosty na catej diugosci krzywej dochodowosci,
z najsilniejszym wzrostem rentownosci papieréw 10-letnich (11 pkt. baz. do 5,34%).
Na rodzimym rynku akcji miata miejsce chwilowa poprawa nastrojéw, ale nie
okazata sie trwata i korekeyjny spadek z konca tygodnia w §lad za innymi
rynkami, przewazyt w kierunku tygodniowego spadku WIG (o 0,7%). Z kolei kurs
ztotego lekko zyskat na wartosci (+0,3% w relacji do koszyka walut), przy
najsilniejszym umocnieniu ztotego w relacji do dolara (w kierunku 3,83 USD/PLN).
W ograniczonym zakresie na krajowy rynek wptynety ubiegtotygodniowe
publikacje danych nt. rynku pracy i produkcji przemystowej. tqcznie
z dzisiejszymi publikacjami nt. produkcji budowlanej i sprzedazy detalicznej
wskazujq one, ze w lIl kw. wzrost PKB juz najprawdopodobniej nie przyspieszyt po
osiqgnieciu 3,2% rfr w Il kw.

e Przyznajemy, ze podobnie jak rynkom, trudno nam jednoznacznie
zinterpretowacé wrzesniowq decyzje FOMC o wigkszej skali poluzowania polityki
monetarnej niz mogtoby sie to wydawaé w $wietle dostepnych obecnie
informacji dot. sytuacji gospodarki USA (hadal rosnqgce  zatrudnienie,
ograniczony wzrost bezrobocia, solidna aktywnosé w przemysle czy handiu
detalicznym). Nie mamy jasnosci, czy wieksza obnizka wskazata, ze Fed
dysponuje informacjami  wskazujgcymi  nha nadchodzqce gtebsze od
powszechnych oczekiwan spowolnienie aktywno$ci gospodarczej, czy tez
funkcja reakcji komitetu bedzie bardziej przewazona w kierunku aktywnosci
gospodarki vs, walki z inflacjq, wobec tego co dotychczas zaktadalismy. W tym
momencie sktaniaomy sie do drugiej interpretacji.

e Biorgc pod uwage wiekszq od oczekiwan wrzesniowq obnizke stép
i najnowszq projekcje FOMC skorygowali§my nasze oczekiwania co do przysztej
Sciezki zmian stép procentowych Fed na I. 2024 -25. Natomiast korekta ta polega
na skumulowaniu wezesniej niz dotychczas oczekiwaliSmy obnizek stép Fed bez
zmiany docelowego poziomu. Obecnie oczekujemy jeszcze dwoch obnizek stép
(kazda po 25 pkt. baz,) w tym roku oraz czterech obnizek stép (po 25 pkt. baz.)
w przysztym roku. Jednoczes$nie podtrzymujemy prognoze, ze w 2026 r. stopa Fed
osiqgnie przedziat 2,50-2,75% - tj. o 25 pkt. baz. ponizej oczekiwanego przez
mediane cztonkéw FOMC poziomu stop.

e Biorqc pod uwage zasygnalizowanq przez Fed zalezno$¢ kolejnych decyzji
Fed od naptywajgcych danych, pozostang one w centrum uwagi. W tym
tygodniu bedzie to publikacja sierpniowego deflatora konsumpcji PCE -
preferowanej przez Fed miary inflacji PCE oraz wydatkéw i dochodéw
konsumentéw.

e Po opublikowaniu dzisiaj kolejnych bardzo stabych wskaznikéw koniunktury
PMI w strefie euro — spadek indeksu w przemysle do 44,8 pkt. (g’réwnie efekt
dalszego spadku w Niemczech) i w ustugach do 50,5 (gtéwnie efekt korekty po
sierpniowym wzroscie we Francji — efekcie igrzysk olimpijskich) oczekiwane bedqg
weekendowe publikacje wskaznikéw koniunktury z Chin. Poki co aktywnosé


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0010/60202/BOSBank_rynek-pracy_24.09.19.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0012/60204/BOSBank_przemysl_24.09.19.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0013/60223/BOSBank_budownictwo_24.09.23.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0015/60225/BOSBank_sprzedaz-detaliczna_24.09.23.pdf

w Europie i Chinach rozczarowuje i nie wida¢ symptomow poprawy, a to
w krétkim okresie nie wrézy korzystnie kondyciji globalnego przemystu i wymianie
handlowej - istotnych dla aktywnosci polskiej gospodarki.

e W Polsce, jutrzejsza publikacja stopy bezrobocia zakoriczy comiesieczny cykl
publikacji nt. aktywnosci polskiej gospodarki. Na poczgtku kolejnego tygodnia
oczekiwana bedzie publikacja flash wskaznika CPlI za wrzesien. Oczekujemy
wstepnie wzrostu w okolice 4,8% r/r, gtéwnie w efekcie niskiej statystycznej bazy
odniesienia sprzed roku (administracyjne zmiany cen lekéw, silniejszy niz
sezonowy spadek cen zywnosci).
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Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Wstepny szacunek flash wskaznika inflacji CPl we wrzesniu (30
wrzesnia)

Wstepnie szacujemy, ze wskaznik CPl we wrzesniu wzrést do ok. 4,8% rfr wobec
w 4,3% w sierpniu. Powodem wyraznego wzrostu wrzesniowej inflacji jest w naszej
ocenie skokowy wzrost cen lekédw w efekcie niskiej bazy odniesienia sprzed roku
kiedy to we wrzesniu ub.r. w wyniku wprowadzenia darmowych niektérych lekéw
dla dzieci i mtodziezy oraz dla oséb w wieku 65+ skokowo spadta dynamika cen
lekéw. Dodatkowo w kierunku wzrostu CPI oddziatywat efekt wzrostu dynamiki
cen zywnosci przy takze niskiej bazie odniesienia sprzed roku. Ograniczajgco na
wzrost CPI oddziatywat z kolei skokowy spadek cen paliw do srodkdéw transportu
(-35% m/m). Czynnikiem niepewnosci jest wptyw na wskaznik inflacji
zachowania cen na terenach dotknietych powodziq - w komunikacie
prasowym z 20.09 GUS wskazat, ze ,stan powodziowy na znacznym obszarze
kraju sprawia trudnosci w prowadzeniu niektérych badan ankietowych”.
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzenh — biezgcey tydzierh
wtorek 24 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Stopa bezrobocia sie 5,0% 5,0% 5,0%
10:00 DE  Wskaznik nastrojow w biznesie Ifo Wrz 86,6 pkt. 86,0 pkt. -
1400 HU Decyzja Weglersklego Banku Wiz 6.75% 6.50% _
Centralnego dot. stép procentowych
Sroda 25 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
1430 C2 DecyZqu Czeskiego Banku Centralnego wrz 450% 4.25% _
dot. stép procentowych
czwartek 26 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 CH DecyZJfJ Narodowego Banku Szwaijcarii wrz 125% 1.00% 1.00%
dot. stop procentowych
1430 US  Wazrost PKB (ost) Il kw. 3.0% kwlkw - -
(I szac.)
piatek 27 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
14:30 US Dochody gospodarstw domowych sie 0,3% m/m 0,4% m/m -
1430 US  Wydatki gospodarstw domowych sie 0,5% m/m 0,3% m/m -
14:30 US  Wskaznik inflacji PCE sie 2,5% r[r 23%r/r -
14:30 US  Wskaznik inflacji bazowej PCE sie 26%r/r 27%r/r -
poniedziatek 30 wrzesnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — ustugi Wrz 50,3 pkt. - -
03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst wrz 491 pkt. - -
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst wrz 51,6 pkt. - -
03:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi wrz 50,4 pkt. - -
10:00 PL Inflacja CPI(wst.) wrz 43%r[r - 4.8%r[r

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe

Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Stopy procentowe za granicq
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.08.2024 13.09.2024 20.09.2024 3110.2024 30.11.2024  31.12.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 575 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 525 525 525
WIBOR 3M % 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85
FRA 3x6 % 577 575 576 - - -
FRA 6x9 % 543 530 5,40 - - -
FRA 9x12 % 5,00 473 474 - - -
IRS 2L % 5,09 4,85 493 - - -
IRS 5L % 4,58 4,32 4,43 - - -
IRS 10L % 4,67 4,43 456 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 477 4,59 4,66 475 4,80 4,80
Obligacje skarbowe 5L % 514 492 498 5,05 510 510
Obligacje skarbowe 10L % 5,40 523 5,34 5,30 5,30 5,30
PLN/EUR PLN 428 4,29 4,28 432 433 435
PLN/USD PLN 3,86 3,87 3,83 3,89 3,94 3,95
PLN/CHF PLN 455 456 452 450 451 453
USD/EUR usb 1n m 112 m 110 110
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,00 5,00 475 450
Stopa depozytowa EBC % 3,75 3,50 3,50 3,60 3,50 3,25
Stopa SNB % 125 125 125 1,00 1,00 0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 3,90 3,65 374 3,85 3,80 3,75
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,30 215 2,20 2,20 215 210

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji.
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nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla
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